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اهداف « حسر التنميةه» 


ان اتاحه اكبر قدر من المعلومات والمعارف لاوسع شريحة من افراد 
المجتمع» یعتبر شرطا اساشيا عل التتمية فة وطنية يشارك 
فيها كافة افراد وشراتح المجتمع وليس الدولة او النخبة فقط. 
كذلك لجعلها تشاطا قاتما على امفاركة والقداقة ا 
للتقييم وللمساءلة. 

وتاتي سلسلة «جسر التنمية» 2 سياق حرص العهد العريبي 
للتخطيط بالكويت على توفيرمادة مبسطة قدر المستطاع للقضايا 
المتعاقة بسياسات التتمية ونظرياتها وادوات تحاياها بما يساعد 
على توسيع دائرة المشاركين ب2 الحوار الواجب اتارته حول تلك 
القضايا حيث يرى المحهد ان المشاركة 2 وضع خطط التنمية 
وتنفيذها وتقييمها من قبل القطاع الخاص وهيئثات المجتمع 
المدني المختافة» تلعب دوراً مهما ے2 بلورة نموذج ومتهج عريي 
للتنمية يستند الى خصوصية الاوضاع الاقتصادية والاجتماعية 
والثقافية والموسسية العربية» مع الاستفادة دائما من التوجهات 
الدولية وتجارب الاخرين. 


راللة امرف ما نيم (لتقرم ر(لازدهار لاستنا العربية»»» 


د. عیسی محمد الغزالي 
مدير عام المعهد العربي لاتخطبط بالكويت 
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الاستثماراتالينيةالعريية 


اعداد :د.۔ باقاسم العباس 


ء ۶ 


اولا: مقدمة 

تواجه الدول العربية تحديات 
تنموية كبيرة يمكن تلخيصها 2 ارتضاع معدلات 
البطالة. خاصة منها تلك المتعلقة بالشباب 
والاناث والمتعلمين» وكذللاك 2 تذبذب وضحالة 
النمو الاقتصادي» وارتفاع معدلات الفقر ب2 
أ الدول العربية غير الخليجية. تواجه أغلب 
٠‏ الدول العربية هذه الوضعية بتطبيق سياسات 
اصلاح اقتصادي ومالي» تهدف إلى احداث 
نحول هيكلي افتصادي ورفع وتائر التنمية 
وتسريع معدلات النمو وتتويع الاقتصاد. 
وذلك عبر تشجيع الاشتتمار سوا كان )1 
اما او حاط و 000 0 2 
ويمثل ارتضاع تدفقات الاستثمارات الاأجنبية 
المباشرة خلال الستوآت الماضية فرصة للدول 
لاستقطاب موارد مالية إضافية بغية تمويل 
برامج تنميتها. و2 هذا السياق» فقد قامت أغلب 
الدول النامية بتعزيز نظام الاستثمار وتحسين 
بينة الأعمال لاستقطاب أكثر لهذا الاستثماں 
خاصة عبر برامج الخصخصة وتقليل تكا ليف 
القيام بالاعمال والغاء قيود مُمارسة النشاط 
على الاجانب. 


وبالرغم من برامج الاصلاح» فإن 
احتدام المنافسة بين الدول التامية يجعل 
الدول العربية قليلة الاستقطاب» ويعود ذلك 
لان المستثمرين الاجانب يعتبرون المنطقة ذات 
مخاطر مرتفعة» وبيئة الاعمال فيها سيئة 
نسبیا وتضع قیوداً مرتفعة للدخول الى بعض 
القطاعات. 


وقد أدى الارتغاع المذهل لاسعار 
النفط منذ نهاية تسعينات القرن الماضي الى 
تراكم معتبر للفوائض الالية ب2 الدول العربية 
المصدرة للنفط. وعادة ما يتم اعادة تدوير هذه 
الفوائض ب النظام المالي العالمي مثلما حدث 
خلال سبعيتات القرن الماضي. وفد تزامنت 
صدمة اسعار النفط الحالية مع انخفاض أسعار 
الفاندة العالميةء وتزايد تذبذب الأسواق المالية 
العالمية» وارتفاع القيود على حركة انتقال 
رؤوس الاموال 2 إطارمُحاربة الإرهاب وتبييض 
الاموال» بالاضافة إلى قيام الدول العربية 
باجراء سياسات لتحسين البيئة الاستثمارية 
فيهاء خاصة ب2 ما يتعلق بضمان حماية 
الاستثمارء حيث أن الفوائض النفطية العربية 
تشكل فرصة تاريخية لتعزيز الاستثمارات 
البينية العربية. 

ولفهم طبيعة هذه التدفقات. فان 
البحوث التجريبية عادة ما تستند الى استخدام 
نماذج الجاذبية الموسعة» التي ترى أن التدفقات 
الاستثمارية البينية (الثنائية) تحكمها عدة 
متغيرات اقتصادية ومائية وموسسية وهيكلية 2 
الدولتين المصدرة والمستقبلة. ومن أهم المتغيرات 
المفسرة للتدفقات التجارية أو الاستثماريةء 
المسافة والجوار وحجم السون المقدر باعداد 
السكان او القدرة الشرائية» وعوامل التشابه 
التي تربط الدول متل اللخة والتاريخ والثقافةء 
بالإضافة إلى متغيرات عدة تقيس نوعية بيئة 
الاستثمار. ويتطلب تطبيق نماذج الجاذبية 
توفر قاعدة بيانات صلبة تتابع تطور كل هذه 


لمتغيرات» بحيث تسمح بتقدير جيد لاثر هذه 
العوامل على التدفقات الاستثمارية. يحاول 
هذا العدد دراسة وضع التدفقات البينية 
العربية من خلال دراسة انجاهها وحجمها 
وتفسير محدداتها باستخدام نموذج الجاذبية 
للاستثمارات البينية العربية خلال الفترة 
2007-1998. 


ثانياً: اتجاهات الاستثمارات 
البيتشة العريية 

تزايدت تدفقات الاستثمار الاجنبي 
المباشر ب2 العالم خلال العشرية الاخيرة من 
القرن الماضي» إلا أن توزيعها يتم بشكل غير 
منتظم بين الدول والمناطق. تظهر بيانات 
منظمة التجارة والتنمية للامم المتحدة 
(الاونكتاد)"“ أن تدفقات الاستثمار الاجنبي 
المباشر المستقبلة 2 دول العالم قد بلخت اكثر 
من 1697 مليار دولار خلال ستة 2008. وعادة ما 
تستحوذ الدول المتقدمة على اغلب هذه المبالغ» 
حيث بلغ نصيبها ے2 سنة 2007 ما يقارب 4%69 
من الاستثمار الداخل و84 من الاستثمار 
الخارج. ونتيجة للازمة الاقتصادية العالمية 
فقد تراجعت تدفقات الاستثمار الاجنبي 
المباشر بشدة ما بين عامي 2007 و 2008 بحيث 
وصلت التدفقات الداخلة 2 سنة 2007 اكثر من 
8 مليار دولار والتدفقات الخارجة اكثر من 
6 أي بتراجع قدره 14 بالنسبة للتدفقات 
الداخلة و %13.4 بالنسبة للاستثمارات 
الخارجة. كما تراجعت الاستثمارات الى الدول 
المتقدمة نة ازم ت اة 
الدول المتقدمة منها %57 فقط ب2 سنة 2008 
وبلغت حصة استثمارا تها الخارجة %81 نفس 
السنة. وبالرغم من ارتفاع تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر الى الدول العربية بشكل معتبر 
خلال العشرية السابقةء إلا أنها لا تمثل سوى 


جزء بسيط من الاجمالي العالمي للاستثمارات 
حيث بلخت حصة الدول العربية %4 فقط 2 
سنة 2007 وبلغت قيمة التدفقات الى الدول 
العربية ب2 سنة 2008 اكثر من 96 مليار دولاں 
اي ما يمثل 5.7 من اجمالي التدفقات العالمية 
2 سنة 2008. 


بلغت قيمة التدفقات الاستثمارية 
المباشرة إلى الدول العربية سنة 2008 
أكثر من 96 مليار دولار ما مثل 5.7٭ من 
إجمالى التدفقات العالمية. 

اما 2 ما يخص توزیع الاستثمارات على 
مستوى الدول العربية» فقد كانت السعودية 
ودولة الإمارات اكبر الدول العربية ب2 مجال 
استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر» حيث بلغت 
حصتهما ب2 سنة 2008 ما يعادل 54 من اجمالي 
تدفقات الاستثمارات الاجنبية للدول العربية. 


وتاتي مصر ب2 القام الثاني بحصة 
38 اما الجزائر والمغرب وتونس فتصل حصة 
كل منها بحدود %3 أما البحرين والاردن فهي 2 
حدود %1. اما 2 ما يتعلق بالاستثمارات البينية 
العربية» فقد شكلت نسبة %22 من إجمالي 
الاستثمار الاجنبي المباشر الذي استقطبته 
الدول العربية ب2 سنة 2007 . وارتضعت هذه 
النسبة لتصل الى %35 ب2 سنة 2008 تعتبر هذه 
النسبة %83 2 سنة 2005. ب2 واقع الامرء فان 
تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر ما بين الدول 
العربية تعتبر مركزة بشدة. حيث بلغ مؤشر 
جيني لتوزيع الاستثمارات 0.7 خلال الفترة 1998 
الى 2007. وتستحوذ الدول الخليجية على اكثر 
من %94 من الاستثمارات البينية المتجهة للدول 
العراة. حبث كانت حه اوددر د 
حوالي 39⁄. 


ر االتتے 


جدول رقم (1) تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 2008 (مليون دولار أمريكي) 


الاستثمارات البينية 


الاستثمار الداخل الاستثمار الخارج 0 


318 2646 
9495 
4111 
2383 
2601 
2761 


103 


12952.0 


1539 


اجمالي الدول العربية 96161 


هونغ کونغ 63003 


108312 


70320 


المصدر: تقرير الاستثمار العالمي 2009 الاونکتاد. وتقرير الموسسية العريية لضمان الاستثمار 2009. 


بالرغم من ارتفاع التدفقات البينية العربية فإنها * زالت تشكل فقط 
ثلث تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر وهذا الضعف مكن تفسيره بتركيز 
الاستثمارات داخل الدول الخليجية. بالإضافة إلى توجهه نحو قطاعات ذات 
عائد مرتفع ومخاطرة أقل مثل قطاعات السياحة والعقاروالخدمات. أن الصناعة 
والزراعة تشكل أقل من ثلث الاستثمارات البينية العربية. 


ر الت رز 


وبالرغم من ارتفاع التدفقات البينيةء 
الا أنها ا زالت تشكل فقط ثلث تدفقات 
الاستثمار الاجنبي المباشر. ويمكن تفسير 
هذا الضعف بتركيز الاستثمارات داخل الدول 


الخليجيةء بالاضافة إلى توجهه نحو قطاعات 
ذات عائد مرتفع ومخاطرة أقل. مثل قطاعات 


السياحة والعقار والخدمات. كما هو موضح 2 
ا(2 


يلا حظ من الجدول اعلاه أن الصناعة 
والزراعة تشكلان أقل من ثلث الاستثمارات 
البينية العربية. ورغم تذبذب الاستثمارات 
العربية البينية الأ أن هتاك اتجاه نحو 
الارتفاع» وذلك ناجم عن ارتفاع السيولة بج 


البنوك العربيةء وبالتالي فان بعض الدول 
والمؤسسات والشركات العربية بدأت توجه 
استثماراتها نحو الدول العربية المجاورة والتي 
عرفت انخفاضا 2 الاستثمارات الأجتبية 
لمباشرة غيرالعربية. 


كاتا اد جة الاستتمارات البيتية 
رکزت اغلب دراسات الاستثمارات 
الاجتبية احافرة و اة عل حي 
التدفقات الاجمالية للدول باستخدام طرق 
القياس الاقتصادي وبيانات 2 شكل سلاسل 
زمنية مدمجة مع بيانات مقطعية. وقد تم 
اغفال نمذجة الاستثمارات البينية لعدم توفر 


البياتات. وركزت هذه الابحاث على محددات 


اللاستثمار وتفسير قلة جاذبية المنطقة وكذلك 
دور هذه الاستثمارات 2 تحفيز النمو والتنمية. 
ويمكن اجمال أهم نتائج هذه الأدبيات بما 
يلي: 
(1) أن الاستثمارات الاجنبية المباشرة 2 
لمنطقة العربية غيرمرتبطة بالاستثمار 
البشري والتقنية. 


® 0 ار التجارة ونظام الصرف وتوا 


البنية التحتية والسياسات التجميعية 
الجيدة تساهم 2 جذب هذه الاستثمارات. 
(3) أن منطقة التجارة الحرة مع الاتحاد 
الاوروبي قد لا تدفع بالاستثمار 2 
المتطفة العربية» وذلك لعدم وجود 
ضغوط الشركات الاوروبية لدخول 
هذه لاان 2 ظل اتاد ت 
الجمركية» وكذلك 2 ظل توسع الاتحاد 
نحو شرق اوروباء وأن هذه الاتفاقيات 
ل تتضمن على إجراءات خاصة لدعم 
الاستثمارات الاجنبية الاوروبية 2 دول 
حوض البحر المتوسط. 
(4) ان ضعف الاستثمارات يرجع الى ضعف 
وتيرة الاصلاحات وليس نتيجة الاحلال 
ما بين التجارة والاستتمارات. 
(5) ان الدول العربية تستطيع تعزيز مقدرتها 
ے2 استقطاب اكثر لهذه الاستثمارات 
بالاسترشاد بتجربة دول شرق اوروبا ب2 
استخدام دبلوماسية الاستثمارات. 
(6) ان ا العلافة ما بين الاستثمار 
الاجنبي المباشروؤجودة البنى التحتية 
تحتاج إلى بعض التوضيح. فاغلب الدول 
تحاول استقطاب الاستثمار الاجنبي 
المباشر لتحسين البنى التحتية والنهوض 
بالاقتصاد وليس العكس. ومع وجود 
علاقة قوية بين نوعية البنى التحتية 
والاستثمار الاجنبي المباشر فان 


الحكومات تستطيع استخدام الاستثمار 


2 البتية التحتية وتوجيهه لجاب مزيد 
من الاستثمارات الاجنبية المباشرة. إما 
عن طريق اعادة توجيه الاستثمار العام 
لهذه القطاعات او عن طريق فتح المجال 
وتشجيع القطاع الخاص للاستثمار 2 هذه 
القطاعات من خلال تبني طرق التمويل 
الحديثة المعروفة بالبناء والتشغيل والتحويل. 


دت أن شمارا تي ابام ر لج 
بشكل بطيء لاساسيات الاقتصاد» مما 
يحتم التركيز على التوازن طويل الاجل. 
الا ان الاستقرار الاقتصادي ضروري 
لتحويل أثر الاستثمار الاجنبي المباشر 
إلى مزيد من النمو الاقتصادي» وملا حظة 
أن الاستتمار الا جنب احا ددر ای 
النمو عبر التشغيل والانتاج وبصفة اقل 
عبرالاثار الانتشارية للتقنية. 


هتاك العديد من البحوث التي درست 
العلاقة بين التنمية الموسسية وقدرة البلد 
على استقطاب المزيد من الاستثمار الاجنبي 
المياشر. وتتنطلق هذه الاأبحاث من ملاحظة 
أن ضعف المؤسسات» وضعف مستوى الحاكمية 
عموماء تقلل من الاستثمارء وذلك نتيجة لنزوع 
المستثمرين نحو نجنب المخاطر واللايقين. و2 
هذا الصددء فإن هناك نتائج توضح أن جودة 
الحاكمية تلعب دوراً HE‏ 2 جاذبية 
الاستتمار و أن الاستتمار بتوعيه الافقي 
والعمودي يعتمد على طبيعة النظام السياسي» 
حيث وجد أن الدول الديموقراطية تتلقى 
استثمار أفقياً أكثرء بينما تحصل الدول غير 
الديموقراطية على الاستثمار العمودي اكثر. 


استخدم نموذج الجاذبية من طرف 
الاقتصادي الهولندى )1962( Tinberger‏ 
والذي استنبطه من قانون الجاذبية 
لنيوتن. ومن د ذلك التاريخ آصبح هذا 
النموذج الأداة الأساسية في تفسير 

تدفقات التجارة E ER‏ ن 
الدول والأقاليم. يرى النموذج المعياري 
للجاذبية أن الاستثمار ما بين دولتین 
بمكن تفسيره بالمسافه بينهما 


ومستوى الإنتاج في البلد المصدر 
والبلدالمستقبل وكذلك عدد السكان 


فى الدول المستقبلة والبلد المرسل . 


ار التن مز 


ا تفسيرالاستتمارات 
الاجنبية البيتية 

استخدم نموذج الجاذبية من طرف 
الاقتصادي الهولندي تيتبرجن » الذي استتبطه 
من قانون الجاذبية لنيوتنء واصبح هذا النموذج 
منذ ذلك التاريخ الاداة الاساسية 2 تفسير 
تدفقات التجارة والاستثمار بين الدول والاقاليم. 
وعبر السنين» تم ادراج تحسيتات على النموذج ب2 
مجال تقديرالمعالم وتطويراطارنظري له وكذ لك 
ادراج العديد من المتغيرات التي يعتقد بتأثيرها ب2 
التدفقات البينية التجارية والاستثمارية. 

يرى النموذج المعياري للجاذبية بانه 
یمکن تفسیرالاستتمار ما بین دولتین 1 المتجه 
من الدولة 1 إلى الدولة ز2 الفترة] بالمسافة ,2 
وبمستوى الانتاج 2 الدولة ,۲ والدولة المستقبلة 
,+ وكذلك عدد السكان ب2 الدولة المستقبلة ,× 
والدولة المرسلة N,‏ ويتم عادة صياغة النموذج 
شکله الاسي» ویتم تقدیره بعد ادخال 
اللوغاريتم وتحويله إلى نموذج خطي. ونظرا 
لان المحادلة لا تفسر تدفقات الاستثمار بشكل 
كامل» فقد تم تطوير النموذج 2 عدة اتجاهات. 
حيث عادة ما تتم اضافة متغيرات دمية لاضافة 
اثر عوامل التشابه بين الدول» والتي تسهل 
الاستثمارمثل الجوار واللغة والتاريخ الاستعماري 
واتفاقيات التجارة والاستثمار. كما تم توسيع 
نموذج الجاذبية باضافة عدة متغيرات اخرى 
تقيس مستوى التنمية الموسسية والحاكمية» 
ومتغيرات السياسية الاستثمارية والاقتصادية 
التي تعكس مدى جودة البينة الاستثمارية. ويمكن 
اعادة صياغة النموذج بحيث تمثل ,× مجموعة 
متغيرات الجاذبية ( المسافة» الد خل» السكان) وتمثل 
ر المتغيرات التي تقيس البيئة الاستثمارية. 

ونظرا لان التدفقات بين الدول 
والسنوات قد تكون معدومة. فانه يصعب 


اجراء التحويل اللوغاريتمي» ولذا تستخدم 
دالة( )5.۸ .التي هي تحویل معاد ل للتحویل 
اللوغاريتمي ومعرفة للتدفقات المعدومة. 
ويتم حسابها وفقاً للصيغة التالية حيث 
Sinh"(x) = In [x+(1+x2)*]‏ 
وهو تعبيريمكن من التعامل مع كل المتغيرات (×) 
التي تاخذ القيمة صفر: 
Sinh ([, (= «; +B, Sinh (J B, Sinh ( F B,Dum,, +,‏ 


حیث ,۷ متغیرعشواني غیرمتجانس 
له وسط مشروط يعادل الواحد. وباستخدام 
اختبار هاوسمان» فانه عادة ما یتم اعتبار ,» 
ثوابت» اي ان لكل زوج من الدول متغير دمية. 
ولكن هذه الصياغة لا تسمح باختبار اثر 
المسافة نتيجة لوجود ارتباط تام بين متغير 
المسافة ومتغيرات الدمية للحد الثابت. 

هناك ادبيات كثيرة نظرية 
وتطبيقية حول تطبيقات نموذج الجاذبية 
ب2 تفسير تدفقات الاستثمارات البينيةء و2 
تطبيق على عينة كبيرة من الدول» وجد ان 
التبرير الاساسي لاستخدام النموذج 24 تفسير 
التدفقات الاستتمارية هو وجود التكامل بين 
التجارة والاستثمارء كما وجد ان تكاليف 
المحلومات تزداد مع المسافةء كما أن التعاملات 
التجارية تعزز قنوات العرض والطلب والتي 
تحث على الاستثمارء و أن المعاملات التجارية 
توفر المعلومات حول الاسواق, وبالتالي تقلل 
تكاليف المعلومات لاقيام بالاستثمار. اضافة الى 
ذلك فقد تم تبرير استخدام التموذج بعوامل 
التشابهء التي تعزز التجارة والاستثمارء حيث 
ان الروابط الثقافية والتاريخية واللغوية تعزز 
التحيز 2 قرارات الاستثمار. 

E CEY ك‎ 


«e 


ان استخدام دخل الفرد له آثار متضاربة 2 


ر االتت ےر 


استقطاب الاستثمارء حيث أن ارتفاع الدخل 
يعبر عن ارتفاع القدرة الشرائية و2 نضس 
الوقت ارتفاع التكاليف, التي عادة ما تدخل 
2 قرارات الاستثمار. كما أن حجم السوق 
مقاساً بعدد السكان عادة ما يعطي نتائح 
معنوية. كما تلعب نوعية البنية التحتية 
دوراب استقطاب الاستثمارء وذلك بالرغم من 
اَن ھتوی البتية التحتية مزتبد ا وی 
دخل الافراد (مستوى التنمية)» حيث ان 
البنية التحتية اهم من حجم السوق مما 
يعطي الانطباع بان الاستثمار ب2 الدول 
التامية عمودي ويحدده مدى توفر الموارد 


| خاما يعض الاد ا 0 
والاقتصادية للدول العربية 

إن المنطقة العربية غير متجانسة 
2 مجال التنمية الاقتصادية والاجتماعية 
وكذلك 2 حجم السو وے مستوی الموسسات۔ 
فمستوى الدخل يتراوح من المستوى المرتفع 2 
دول مجلس التعاون الخليجي إلى مستويات 
متخفضة» كما هو ب2 اليمن والسودان 
وموریتانیا. ویتراوح مستوی الدخل ما بین 
5 دولا ر أمریکي الی 80000 دولار. وتصنف 
أغلب الدول العربية ضمن دول ذات دخل 
متوسط (الشريحة الدنيا). وك مجال 
المسافة فان العالم العربي يتراوح طوله 
اکثر من 6300 کم من نواکشوط الی بغداد 
وتتقلص المساحة ما بين الدوحة والمتنامة 
إلى 85 كلم. ولكل الدول العربية إطلالة 
علی البحر کما أن لکل منھا اکثر من جواں 
بالاضافة إلى قربها إلى كل من أوروبا وآسيا. 
أما حجم السوق. فیتراوح ما بین دول ذات 
حجم سکكاني کبیر مثل مصر التي وصل عدد 
سكانها إلى اكثر من 70 مليون نسمة» وتصل 


الى دول صغيرة لا يتعدى سكانها المليون۔ ويوجد 
تركز كبير ے2 السكان وحجم الاقتصاد. حيث 
ان ستة دول فقط لها اکثر من %70 من اجمالي 
السكان والانتاج 2 سنة 2007. 


مؤشر حرية الاستثمار المأخوذ من 
م شر الحرية الاقتصادية يعكکس 
ا i‏ العربية بيئة استثمارية 
متشددة. وترتفع القيود في کل من 
قطر والإمارات والسعودية ولبنان 
وتونس وسوريا وليبيا. وترتفع 
حرية الاستثمار في كل من المغرب 
وموريتانيا. أما باقي الدول فلها 
مستوی متوسط 
وكما اأشرنا سابقاء فان مستوى البنية 
التحتية مرتبط بمستوى التنميةء و اد 
الى مؤشر مركب مکون من 13 مؤشراً فرعياً 
فان دول الخلیج تھا أعلی مستوی » وقد سجلت 
الامارات أعلى مستوى ب 67 نقطة» بينما سجلت 
السودان 7.4 نقطة فقط. اما 2 مجال مستوى 
المؤسسات» فان ,مؤشر ,الاستثمار المأخوذ من 
قاعدة بيانات الدليل الدولي لخاطر الدول 
والذي يلخص مخاطر التأميم» يوضح أن المخاطر 
محدودة ب2 الدول العربية وترتفع فقط ب2 كل 
من مصر ورا والسودان والعراق (مستوى أقل 
من 8 نقاط من مجموع 12 نقطة ). اما 2 مجال 
القيود والتنظيمية والتي يواجهها ارون 
الاجانب» فان موشر حرية الاستثمار الما خوذ 
من مؤشر الحرية الاقتصادية يعكس أن للدول 
العربية بيئة استثمارية متشددة. وترتضع 
القيود ب2 كل من قطر والامارات والسعودية 
ولبان وى وريا وليييا. وترتع وي 
الاستثمار 2 كل من المخرب وموريتانياء أما باقي 
الدول فلها مستويات متوسطة. 
ويك مجال تشجيع الاستثمار الإجنبي 
المباشر, فإن أغلب الدول تطبق قوانين تشجيعية 
وتحاول تقليل البيروقراطية وزيادة عدد 


ار التن مز 


الاتفاقيات حول الازدواج الضريبي. ولا تضرض 
دول مجلس التعاون ضرائب» وهي ے2 سياق انشاء 
سوق خليجي مشترك أما الدول العربية الاخرى 
فان استخدامها للاتفاقيات الثنائية 2 مجال 
الاستثمار والضرائب ل زال محدوداء حيث أتها ك 
تمثل سوی %45 و %32 من اجمالي الاتفاقيات 
الممكنة ب2 المجالين على التوالي. 


وقي مجال تشجيع الاستثمارالأجنبي 
المباشر فإن أغلب الدول تطبق قوانين 
تشجيعية وخاول تقليل البيروقراطية 
وتزيد من عدد الاتفاقيات حول الازدواج 
الضريبي. دول مجلس التعاون < 
تفرض ضرائب وهي في سياق إنشاء 
سوق خليجي مشترل 

باستخدام موشرات الحاكمية التي 
ينشرها البتك الدولي» فانه يتضح ان الدول 
العربية تعاني من ضعف الاطار الؤسسي» 
حيث ينتشر الفساد الاداري وعدم الاستقرار 


السياسي. تعكس هذه الموشرات التصور القائم 
عن المنطقة» بانها منطقة مخاطر مما تحول دون 
استقطاب للاستثمار الاجنبي المباشر وتتميز 
الدول الخليجية مع الاردن وتونس بالتحسن 
التسبي. 

تؤيد الدراسات التظرية ان للمؤسسات 
دور 2 ترقية الاستثمار وتحسين جاذبيته. 
الا أن الادبيات التجريبية تدل على أن هذه 
القضية ليست محسومة وان الدلائل ضعيفة 
تابد هك الاطروحة واذا ما كانت التحليلات 
تركز على أن الاستثمار لا يتجه إلى المناطق 
ذات المؤسسات المتدنية أي من الدول المتقدمة 
الى الدول الناميةء فان هناك دراسات حديثة 
ترکز على ما بسمى السافة اوةه ای انه 
كلما زاد الفرق المؤسسي كلما قلت الاستثمارات 
وهو ما يفسر ارتفاع تدفقات الاستثمارات 
البينية العربية» التي تتعادل اغلبها ب2 التنمية 
المؤسسية» وبالتالي ا توجد قوى موسسية 
طاردة بشکل معنوي. 


جدول رقم (4) مؤشرات تلخيصية 


لوغاريتم الاستثمار الاجتبي المباشر 5.580798 
لوغاريتم المسافة 1.5234 
لوغاريتم الناتج 48.27769 
معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي (%) 4.99338 
لوغاريتم السكان 31.89068 
لوغاريتم اجمالي التجارة 17.06757 
موشر الحرية الاقتصادية 57.3493 
موشر حرية الاعمال 63.3098 
موشر الحرية المالية 42.46667 
موشر حرية الاستثمار 44.26607 
مؤشر الحرية الجبائية 78.136 
موشر المخاطر السيادية 8.74736 
مؤشر الفساد الاداري 2.93611 
موشر الاستقرار السياسي 2.53206 
مؤشر الاطار التنظيمي 2.729 
موشر البنية التحتية 3.60746 
موشر الاتفاقيات الجبائية 0.425417 
مؤشر اتفاقيات الاستثمار 0.5675 
- المشتركة 0.1625 

اللغة المشتركة 0.541667 


2205 ` 8122 
8.761646 4.453665 0.82891 
52.186 45.48945 1.256026 
17.723 -9 3.268615 
35.60681 26.594 1.854063 
23797 0.693147 3.484856 
763 31.53 10.98425 
85 20 12.97684 

90 10 20.10184 

70 10 16.2463 
99.9 323 18.53596 
11.5 3 1.806241 
4.17946 163364 0.661078 
4.03454 0.61368 0.909491 
4.072647 0.804803 0.719608 
66.95997 6.005341 13.24502 
0.494509 
0.495526 
0.368986 
0.498365 


سادسا :نتائج نموذج الجاذبية الموسع 

بناء على النموذج الاصلى والذي تم 
مناقشته سابقاء فقد تم القيام بتجميع بيانات 
سنوية حول تدفقات الاستثمارات البينية 
العربية ولجملة واسعة من المتغيرات التفسيرية 
خلال الفترة 2007-1998 ل 15 دولة مستقبلة 
و17 دولة مرسلة 10×1(=2400)+(15%14×10 
2 مشاهدة. وتم تقدیر عدة نماذج انطلاقاً 
من نموذج الجاذبية التقليدي الذي تم توسيعه 
للاخذ بعين الاعتبار المتغيرات التي تمت 
مناقشتها سابقا. يلخص الجدول رقم (5) نتائج 
التقدير باستخدام طريقة المربعات الصغرى 
لمجموعة من الدول والسلاسل الزمنية. 

تظهر النتائج أن نموذج الجاذبية 
التقليدي يعطي نتائج مقبولة ب2 مجال معنوية 
المعاملات» ولكن القدرة التفسيرية للنموذج 
منخفضة» حيث يفسر %13 فقط من اجمالي 
التغيرات 2 الاستثمارات البينية العربية 
(العمودين (1) و(2) ب2 الجدول رقم (5)). 
وتتفق هذه النتائج مع الدراسات السابقة. 
بحيث أن الاستثمارات تزداد مع زيادة حجم 
السوق وتنخفض مع زيادة المسافة. اما دخل 
الفرد. فانه مرتبط سلباً بالاستثمارات» مما 
يعني أن الاستثمارات تزداد ب2 حال زيادة 
ثروة البلد وتنخفض مع متوسط الثروة. لان 
الاستثمارات العربية تتولد 2 الدول الصغيرة 
الغنية (دول مجلس التعاون) وهي الدول 
الاقل جذباً للاستثمار. وعند ادراج متغيرات 
الدمية لازواج الدول فان النتائج ا تتغيرمن 
حيث الإشارة والمعنوية» لكن معتوية التموذج 
ترتفع بشکل کبیر إلى 41 مما یعکس عدم 
تجانس کبیربین الدول 2 استقطاب الاستثمار. 
وقد يكون مرد ذلك الى أن هذه المتغيرات 
الاصطناعبة تلقط تاشر يحض العراما ا 
الاقتصادية. التي تؤثر على الاستثمار وتزيد 


من ذبذبته بين الفترات وبين الدول مع ملاحظة 
ان متغيرات الدمية للفترات ا تؤثر ب2 القوة 
التفسيرية للنموذج. ب2 العمود (3) من الجدول» 
تم توسيع النموذج 2 العمودي (1) و(2) بإضافة 
تأثير معدل النمو الاقتصادي والحدود والتجارة 
ولغة الأعمال المستخدمة 2 الدول (فرثسية أو 
انجليزية). تدل النتائج على أن عوامل التشابه 
والتجارة فقوية بے تفسير تدفقات الاستثمار 
البيتية. 

تم توسيع النموذج وفقاً للمناقشة أعلاه 
بإاضافة عوامل اُخری یعتقد بان لھا تاثیرعلى 
تدفقات الاستثمار البينية العربية. ب2 العمود 
(4) تم اختبار أثر البيئة الاقتصادية الليبرالية 
على الاستثمار البيتي» باستخدام مؤشر الحرية 
الاقتصادية الذي نشرته مؤسسة 0۸10 بحيث 
تمت اضافة موشرات تقيس الحرية الاقتصادية 
والمالية والضريبة وحرية الاعمال وحرية 
الاستثمار. تبين النتائج أن لحرية الاستثمار 
أثر موجب على الاستثمار البيني» بينما هناك 
أثر سالب للعوامل الأخرى . وريما كانت هذه 
النتيجة عن أن الاصلاحات ب2 الدول العربية 
ليشت دة 0٠‏ ددرن اتقظاعات 
الاخرى» مما يعطي هذا التباين 2 تأثيرالحرية 
الاقتصادية على الاستثمار. 

2 العمود (5) وجد أن متغيرات جاذبية 
الاستثمار تعطي نتائج سلبية ومعنوية. وهذا 
يطرح إشكالية تكامل السياسات 2 ما بينهاء بحيث 
أن أثرها الايجابي على الاستثمارات لن يكتمل اله 
اذا تم التقدم ب2 عدة مجالات 2 الاصلاح. 


ر التن ر 


المتغير 
الحد المثابت 


لوغاريتم الدخل 
لوغاريتم دخل الفرد 
لوغاريتم المساحة 
لوغاريتم السكان 
معدل التمو 

اللغة المشتركة 
الحدود المشتركة 
دمية دول مجلس التعاون 
التجارة 

الحرية الاقتصادية 
الحرية المالية 
الحرية الجبائية 
حرية الاعمال 
حرية الاستثمار 
البتية التحتية 
الاستقرار السياسي 
جودة التنظيم 
المخاطر السياسية 
الفساد الاداري 


معاهدات الاستتمار 


الاتفاقيات الجبائية 


المشاهدات 

Adjusted R-squared 

F statistic 

(Prob(F stat 

Country Pair Dummies 


Year Dummies 


(Hausman test: Chi-Sq (FE verses RE 


جدول رقم (5) تقدير نموذج الاستثمارات البينية العربية 


1 نموذج‎ 
***-58,95 
(8.95) 
***32.48 
(4.24) 
***-31.12 
(4.07 
i -2.4 
(-12.61( 
***-30.58 
(4.00) 


2 نموذج‎ 
S2 
(5.49) 
***24.69 
(3.05) 
e 
(-3.06( 


***-40.96 
(4.77) 


***-0.14 
(3.94) 
**-0.57 
(2.14) 
***2.11 
(4.48) 
***13.51 
(54.68) 
**0.1 
(2.33) 


***-1.76 
(10.22) 


***-_0.12 
(-3.38( 


***13.07 
(52.22) 
***0,11 
2.73) 


***-0.02 
(2.46) 
**-0.02 
(2.43) 

***-0.03 
(-3.05( 
***0.04 

(5.01) 


+**-0,24 
)-2.82( 


5 نموذج‎ 
4.08 
(0.73) 
E01 
(2.68) 


***13.17 
(53.84) 
***0,13 
(3.06) 
***-0.05 


6 نموذج‎ 
-5.28 
(0.93) 
D49 
3.88) 


(-1.83( 
***1,39 
(3.00) 
***12.88 
(49.40) 
***0,13 
8.14) 


***-0.09 
(-5.69( 
*-0.4 
(1.6% 

***1,63 
(4.38( 


أما 2 ما يخص اثر البنية التحتية 
(العمود 6). فان النتائج تظهر أثرا سلبياً 
ومعنویا» مما یعکس توجه الاستثمار للدول 
التي لها فرص إستثمارية جيدة 2 قطاع 
البتية التحتية » ومرد ذلك إلى تركز 
الاستثمارات العربية 2 مجال قطاع الخدمات. 
حيث تلعب البنى التحتية دوراً أساسياً مثل 
الاتصالات والنقل والسكن والسياحة. 2 
العمود (6) تم اختبار اثر المتغيرات المؤسسية 
على تدفقات الاستثمار البيني. وتشيرالنتائج 
المبنية على مؤشرات البتك الدولي إلى ان 
الاستقرار السياسي ومحاربة الفساد مرتبط 
سلبياً 0 بالاستتمار البيني. اما دور 
الاتفاقيات والمعاهدات 2 مجال الاستثمار 
والازدواج الضريبي» فقد وجد أن أثره سلبي 
وغير معنوي بے حالة الازدواج الضريبي 
ومعنوي ب2 حالة اتفاقية الاستثمار. وتدل 
هذه النتائج على أن هذه الأدوات ليست فعالة 
2 استقطاب الاستثمار البيني العربي. 
ارتفعت تدفقات الاستثمار الأجنبى 
المباشر فى العالم خلال العشرية 
السابقة. ولم تستفد الدول العربية 
بشكل واسع من هذه التدفقات وذلك 
لحدودية البيئة الاستثمارية للدول 
العربية والاعتقاد بارتفاع المخاطر فيها. 
فى نفس الوقت شهدت الدول النفطية 
الخليجية ارتفاع الفوائض النفطية 
ونتيجة عدة عوامل بدأت الاستثمارات 
العربية البينية في الارتفاع. 
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ارتضعت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
العالم ادن الات 2 00وج وله تیف 
الدول العربية بشكل واسع من هذه التدفقات 
نظراً محدودية البيئة الاستثمارية للدول العربية 
وللاعتقاد بارتغاع المخاطر فيها. و نفس الوقت» 
شهدت الدول اتفطة الح 2 د 
الفوائض النفطية» ونتيجة لعدة عواملء فقد بدأت 
الاستثمارات العربية البينية 2 الارتفاع. 

ولتفسير هذه التدفقات. فان النظرية 
الاقتصادية تركز على عوامل الجاذبية بين الدول مثل 
المسافة وحجم السوق بالاضافة الى عوامل التشابه 
ومستوى التنمية الموسسية ونوعية البيئة الاستثمارية. 

تشير النتائج المطبقة على الدول العربية 
خلال الفترة 2007-1998 الى أن متغيرات الجاذبية لها 
معنوية ولكنها تفسر جزء قليلاً من تغيرات التدفقات 
الاستثمارية البينية العربية» وذلك لقوة عدم التجانس 
بين الدول العربية. وتلعب متغيرات التشابه دورا 2 
ار هده التذفقات لان اغلها نتم بان 2003 
التعاون التي لها نفس الحدود مع المملكة العربية 
السعودية اكبر مستقطب لهذه الاستثمارات» واما النتائح 
حول وجود البينة الاستثمارية» فإنها غير حاسمة» إذ 
انها تشيرالى أن القيود المؤسسية مثبطة الاستثمار. 

كما ان جهود تعميم الاتفاقيات الاستثمارية 
والغاء الازدواج الضريبي غير كافية 2 دعم الاستثمار 
لاحات الوس وتال 
سياسة دعم الاستثمارات البينية العريية» بتقليل 
تكاليف التعامل وتقليل المخاطر وتعميق التعاون 
العربي. 
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